









sĞđ ĚĞƐĞƚĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ƚƌĂũĞ ƉŽǀĞđĂŶŽ ǌĂŶŝŵĂŶũĞ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŵ ƉŽǀŝũĞƐƟ
ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽŐĂ ƌĂǌĚŽďůũĂ͘ dĂŬĂǀ ƐĞ ƚƌĞŶĚ ŵŽǎĞ ǌĂŵŝũĞƟƟ Ƶ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũŝ͕
ƐƌŽĚŶŝŵŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŝŵǌŶĂŶŽƐƟŵĂŝŵƵǌĞŽůŽŐŝũŝ͕ŝƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũŝƵŝŶŽǌĞŵƐƚǀƵ͘
WŽǀĞđĂǀĂƐĞďƌŽũŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŝŬŽůŝēŝŶĂŽďũĂǀůũĞŶĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝǌƉŽĚƌƵēũĂĚƌƵƓƚǀĞŶĞ
ŝ ŬƵůƚƵƌŶĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƚĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŝ
ƐǀŽũŝŵ ƌĂĚŽŵ ĚŽ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ŵũĞƌĞ ƉƌĂƚĞ ŬƌĞƚĂŶũĂ Ƶ ǀĞđŝŵ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũĂŵĂ
ƚĞŶĂƐƚŽũĞǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂŽ ƐǀũĞǎŝŶŝ ƚĞŵĂƟŬĞ ŝŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞŬŽũĂ ŝŚƵƐŵũĞƌĂǀĂ


























ŶĂŵũĞƌŶŽŵ ƵŶŝƓƚĂǀĂŶũƵ ŝůŝ ƐůƵēĂũŶŽŵ ŐƵďŝƚŬƵ ʹ ƐƵǀƌĞŵĞŶĂ ƉŽǀŝũĞƐƚ ŝ ĚĂůũĞ ƌĂǌĚŽďůũĞ Ɛ
ŶĂũǀĞđŽŵ ŬŽůŝēŝŶŽŵ ƐĂēƵǀĂŶŽŐĂ ŐƌĂĚŝǀĂ͘ WŝƐĂŶŝ ŝǌǀŽƌŝ͕ ŽĚ ƐůƵǎďĞŶŝŚ ƐƉŝƐĂ ƉƌĞŬŽ ƟƐŬĂ ĚŽ
ŶĞƐůƵǎďĞŶŝŚ ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ ďŝůũĞǎĂŬĂ͕ ƉŽƚŽŵ ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͕ ǌǀƵēŶŝ ŝ ĮůŵƐŬŝ ǌĂƉŝƐŝ͕ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƌŶŝ ŝ
ŝŐƌĂŶŝ͕ŬŶũŝǎĞǀŶĂ ŝĚũĞůĂƐǀŝŚĚƌƵŐŝŚƵŵũĞƚŶŽƐƟƚĞƉƌĞĚŵĞƟŵĂƚĞƌŝũĂůŶĞŬƵůƚƵƌĞǀũĞƌŽũĂƚŶŽ
ƵǀĞůŝŬĞ ŝƐĐƌƉůũƵũƵ ƉŽƉŝƐ ŐƌĂĚŝǀĂ ŬŽũĞ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŝ ŝ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŬĞ ƵǌŝŵĂũƵ Ƶ Žďǌŝƌ͘  ƌǎĂǀŶŝ
ĂƌŚŝǀŝ͕ŬŶũŝǎŶŝĐĞ͕ŵƵǌĞũŝ͕ƌĂĚŝŽƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬĞĂƌŚŝǀĞŝĮůŵƐŬĞŬŝŶŽƚĞŬĞ͕ĂƌŚŝǀŝƉŽĚƵǌĞđĂŝŽƐŽďŶĞ
ŽƐƚĂǀƓƟŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƵƐǀĂŵũĞƐƚĂŶĂŬŽũŝŵĂŝǌǀŽƌĞƚƌĞďĂƚƌĂǎŝƟ͕ĂēĞƚǀƌƚƐƚŽůũĞđĂŽĚŬƌĂũĂ
ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ŬĂĚĂďŝ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŝŵĂ͕ ŬŽũŝ ƉŽƓƚƵũƵƉƌĂǀŝůĂ ƐǀŽũĞ ƐƚƌƵŬĞ͕ ƐǀĂ ǀƌĂƚĂ
ŵŽƌĂůĂďŝƟŽƚǀŽƌĞŶĂ͘DŶŽŐŽũĞŝǌǀŽƌĂƉƌĞŐůĞĚĂŶŽ͕ŶŽũŽƓǀŝƓĞŝŚēĞŬĂŶĂĂƌŚŝǀƐŬƵŽďƌĂĚƵŝ
ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌƐŬƵŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũƵ͘









ǀƌůŽ ũĞ ƓŝƌŽŬ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ ƉŽĚůŽŐĂ ƉŽŐůĂǀŝƚŽ ƉŽůŝƟēŬĂ ŝůŝ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĂ͕ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽƐƚ
ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟƵĚƌƵƓƚǀĞŶŽũ ŝ ŬƵůƚƵƌŶŽũƉŽǀŝũĞƐƟŵŽƌĂũƵ ƐĞƉƌŝǌŶĂƟ ƚĞŵĂŵĂƉŽƉƵƚ,ůĂĚŶŽŐĂ




















WƌĞŐůĞĚ ƌĞĐĞŶƚŶĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ Ž ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ ŵŽǎĚĂ ũĞ ĚŽďƌŽ ǌĂƉŽēĞƟ Ɛ
ƉƌĞŐůĞĚŝŵĂŚƌǀĂƚƐŬĞƐƵǀƌĞŵĞŶĞƉŽǀŝũĞƐƟǌĂŬŽũŝŵĂďŝŵŽŐůŝƉŽƐĞŐŶƵƟƐƚƵĚĞŶƟŝƉŽēĞƚŶŝĐŝ͘
hŚƌǀĂƚƐŬŽũŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũŝŵŽŶŽŐƌĂĮũĂĚĞŶŬĂZĂĚĞůŝđĂũĞĚŝŶĂũĞŬŽũĂƐĞŽĚŬŽƌŝĐĂĚŽŬŽƌŝĐĂ͕




ĂĚǀŝũĞŐŽĚŝŶĞƉŽƐůŝũĞZĂĚĞůŝđĞǀĞƉŽũĂǀŝůĂ ƐĞŵŽŶŽŐƌĂĮũĂ /ǀĞ'ŽůĚƐƚĞŝŶĂ ;'ŽůĚƐƚĞŝŶϮϬϬϴͿ
ŬĂŽĚŽƉƵŶũĞŶŝƉƌĞƌĂĜĞŶƚĞŬƐƚŝǌĚǀŽũĞŶŝǌŶũĞŐŽǀŝŚƌĂŶŝũŝŚŽƉđŝŚƉƌĞŐůĞĚĂŚƌǀĂƚƐŬĞƉŽǀŝũĞƐƟ͘
'ŽĚŝŶƵŬĂƐŶŝũĞŽďũĂǀůũĞŶũĞŚƌǀĂƚƐŬŝƉƌŝũĞǀŽĚƐƚƵĚŝũĞ^ĂďƌŝŶĞW͘ ZĂŵĞƚŽƚƌŝŵĂ:ƵŐŽƐůĂǀŝũĂŵĂ
;ZĂŵĞƚ ϮϬϬϵͿ͕ ŶŽ ǀƌŝũĞĚŶŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ ŝƐƚĞ ĂƵƚŽƌŝĐĞ ŝŵĂ ũŽƓ͘ ZĂĚŝ ƉƌŽĚƵďůũŝǀĂŶũĂ ǌŶĂŶũĂ Ž
ƵŶƵƚĂƌŶũŽƉŽůŝƟēŬŽŵ͕ ǀĂŶũƐŬŽƉŽůŝƟēŬŽŵ ŝůŝ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ ĚŽďƌŽ ũĞ





ƵŶũƵ ZŝŚƚŵĂŶƵŐƵƓƟŶ ŝ >ǇĚŝũƵ ^ŬůĞǀŝĐŬǇ͘ /ǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ƐĞ
ĚĞƐĞƚĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ŝƐƟēĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŶŽǀŝŚ ŝǌĚĂŶũĂ͘ <ĂƚĂƌŝŶĂ ^ƉĞŚŶũĂŬ ŽďƌĂĚŝůĂ ũĞ ƌĂǌŐƌĂŶĂƚŽ
ƉŽƌĂƚŶŽĚũĞůŽǀĂŶũĞEĂƌŽĚŶĞĨƌŽŶƚĞ;^ƉĞŚŶũĂŬϮϬϬϮͿ͕ĚĞŶŬŽZĂĚĞůŝđƵŬŶũŝŐƵũĞŽďũĞĚŝŶŝŽ
ƐǀŽũĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƌĂĚŶŝƓƚǀĂŝƐŝŶĚŝŬĂůŝǌŵĂƵƌĂŶŽŵƐŽĐŝũĂůŝǌŵƵ;ZĂĚĞůŝđϮϬϭϮͿ͕Ă,ƌǀŽũĞ<ůĂƐŝđ
ƉŝƐĂŽ ũĞ Ž ƓĞǌĚĞƐĞƟŵ ŐŽĚŝŶĂŵĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ Ž ϭϵϲϴ͘ Ƶ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŵ ŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŵ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ;<ůĂƐŝđ ϮϬϭϮͿ͘ ^ŶũĞǎĂŶĂ <ŽƌĞŶ ŝ DĂŐĚĂůĞŶĂ EĂũďĂƌͲŐŝēŝđ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂůĞ ƐƵ ƵƚũĞĐĂũ
ŬŽŵƵŶŝƐƚĂŶĂŶĂƐƚĂǀƵƉŽǀŝũĞƐƟŝŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũƵ;<ŽƌĞŶϮϬϭϮͿƚĞŶĂŬƵůƚƵƌƵŝǌŶĂŶŽƐƚ;EĂũďĂƌͲ
Őŝēŝđ ϮϬϭϯĂ͖ ϮϬϭϯďͿ͕ Ă ŚƌǀĂƚƐŬŝŵ ƵĚǎďĞŶŝĐŝŵĂ ƉŽǀŝũĞƐƟ ďĂǀŝŽ ƐĞ ŝ ƚĂůŝũĂŶƐŬŝ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌ
^ƚĞĨĂŶŽWĞƚƌƵŶŐĂƌŽ͕ēŝũĂũĞƐƚƵĚŝũĂƉƌĞǀĞĚĞŶĂŶĂŚƌǀĂƚƐŬŝ;WĞƚƌƵŶŐĂƌŽϮϬϬϵͿ͘
h ĚŝũĞůƵ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũĞ ďůŝǎĞŵ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐĂ ǎŝǀŽƚĂ ŝǌĚǀĂũĂũƵ ƐĞ ĚǀŝũĞ
ŵŽŶŽŐƌĂĮũĞ /ŐŽƌĂ ƵĚĞ Ž ƉŽƚƌŽƓĂēŬŽũ ŬƵůƚƵƌŝ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽŵĞ ǀƌĞŵĞŶƵ Ƶ ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽũ
,ƌǀĂƚƐŬŽũ ;ƵĚĂ ϮϬϬϱ͖ ϮϬϭϬͿ͘ K ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽũ ƉŽƚƌŽƓĂēŬŽũ ŬƵůƚƵƌŝ ŽďũĂǀůũĞŶĂ ũĞ Ƶ
^ũĞĚŝŶũĞŶŝŵŵĞƌŝēŬŝŵƌǎĂǀĂŵĂ ǀƌŝũĞĚŶĂŵŽŶŽŐƌĂĮũĂ WĂƚƌŝĐŬĂ,͘ WĂƩĞƌƐŽŶĂ ;WĂƩĞƌƐŽŶ
ϮϬϭϭͿ͘KǀŝŵƐƵĂƵƚŽƌŝŵĂƚĞŵĂƚƐŬŝďůŝƐŬĂĚǀĂŝŶŽǌĞŵŶĂǌďŽƌŶŝŬĂŽďũĂǀůũĞŶĂŶĂĞŶŐůĞƐŬŽŵĞ
ϮϬϭϬ͘ ʹ zƵŐŽƐůĂǀŝĂ͛Ɛ ^ƵŶŶǇ ^ŝĚĞ ƉŽĚ ƵƌĞĚŶŝƓƚǀŽŵ ĂƵƐƚƌŝũƐŬŝŚ ;'ƌĂŶĚŝƚƐ ʹ dĂǇůŽƌ ϮϬϭϬͿ ŝ
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐhƚŽƉŝĂƉŽĚƵƌĞĚŶŝƓƚǀŽŵƐůŽǀĞŶƐŬŝŚŬŽůĞŐŝĐĂŝŬŽůĞŐĂ;>ƵƚŚĂƌʹWƵƓŶŝŬϮϬϭϬͿ͘
WŽƚŽŶũŝ ũĞ ĚŽŶŝŽ ƓĞƐŶĂĞƐƚ ƉƌŝůŽŐĂŽ ŬƵůƚƵƌŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞƵ :ƵŐŽƐůĂǀŝũŝ͕ ƉŝƐĂŶŝŚ ǀĞđŝŶŽŵ ŝǌ
ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ͕ ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝũĞ ŝ ŬƵůƚƵƌĂůŶŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ͘ Wƌǀŝ ũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐĂ
ƉƌŽũĞŬƚĂdŽƵƌŝƐŵĂŶĚ>ĞŝƐƵƌĞƵůƚƵƌĞƐ ŝŶ^ŽĐŝĂůŝƐƚzƵŐŽƐůĂǀŝĂ͕ƉŽŬƌĞŶƵƚŽŐŶĂ^ǀĞƵēŝůŝƓƚƵƵ




ĂƵƚŽƌĂ͕ ƉŽŶĞŬĂĚ ǌďŽŐ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ǌĞŵůũĂ ŶŝũĞ ďŝůĂ ĚŝũĞůŽŵ ^ŽǀũĞƚƐŬŽŐĂ ďůŽŬĂ ƉĂ ũĞ ŝ Ƶ
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĨƐŬŽũŽďƌĂĚŝŽƐƚĂůĂƉŽƐƚƌĂŶŝ͘hƉƌĂǀŽƚŽĚŽŐŽĚŝůŽƐĞƐƚƌŝŵĂŬůũƵēŶŝŵŝŝƐŚŽĚŝƓŶŝŵ
ǌďŽƌŶŝĐŝŵĂŽŵĂƚĞƌŝũĂůŶŽũŬƵůƚƵƌŝ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ͕ĚŽŬŽůŝĐŝ ŝ ůƵŬƐƵǌƵƵƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽũ ŝƐƚŽēŶŽũ
ƵƌŽƉŝ͕ŽďũĂǀůũĞŶŝŵĂƵsĞůŝŬŽũƌŝƚĂŶŝũŝŝǌŵĞĜƵϮϬϬϬ͘ŝϮϬϭϬ͘ŐŽĚŝŶĞ;ƌŽǁůĞǇʹZĞŝĚϮϬϬϬ͖
ϮϬϭϬ͖ ZĞŝĚ ʹ ƌŽǁůĞǇ ϮϬϬϬͿ͘ <ĂĚĂ ũĞ ǀĞđ ƌŝũĞē Ž ŝŶŽǌĞŵŶŝŵ ĂƵƚŽƌŝŵĂ͕ ēŝũĞŵŽŶŽŐƌĂĮũĞ͕
ǌďŽƌŶŝĐŝŝůŝēůĂŶĐŝ͕ǀĞđĞŝůŝŵĂŶũĞŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ƉƌŝƐƚƵƉŝůŝŵĞƚŽĚĞŶĞƐƵŵŶũŝǀŽŽďůŝŬƵũƵƐƵǀƌĞŵĞŶƵ
ĚƌƵƓƚǀĞŶƵƉŽǀŝũĞƐƚ ŝ ƉŽǀŝũĞƐƚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐĂ ǎŝǀŽƚĂƵ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵƵ͕ ĂŶŝƐƵƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶŝŶĂ
:ƵŐŽƐůĂǀŝũƵ͕ ŝƐƚĂŬŶƵƟďŝ ƚƌĞďĂůŽ ďĂƌĞŵĚĞƐĞƚĂŬ ŝŵĞŶĂ͗ /ǀĂŶ d͘  ĞƌĞŶĚ͕tĞŶĚǇƌĂĐĞǁĞůů͕
WĂƵůŝŶĂƌĞŶ͕hůĨ ƌƵŶŶďĂƵĞƌ͕ ŶŶĞ ͘'ŽƌƐƵĐŚ͕ ƌŝĐ,ŽďƐďĂǁŵ͕ĂƚƌŝŽŶĂ<ĞůůǇ͕ ŝĂŶĞ W͘ 
<ŽĞŶŬĞƌ͕ DĂƌǇEĞƵďƵƌŐĞƌ͕ >ĞǁŝƐ,͘^ŝĞŐĞůďĂƵŵ͘





ĂũĞĚŶŝēŬĂ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬĂ ƉŽǀŝũĞƐƚ ŝůŝ ƉŽǀŝũĞƐƚ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŝŚ ƌĞƉƵďůŝŬĂ
ŝƐƚƌĂǎƵũĞ ƐĞ ŝ Ƶ ŚƌǀĂƚƐŬŽŵ ƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͕ ƉĂ ŝ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ
ŝ ŬƵůƚƵƌŶĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ;/ǀĂŶĂ ŽďƌŝǀŽũĞǀŝđ͕ ůĞƓ 'ĂďƌŝēͿ͕ ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝũĞ ;/ůĚŝŬŽ ƌĚĞŝ͕ DŝƚũĂ
sĞůŝŬŽŶũĂͿ͕ŵƵǌŝŬŽůŽŐŝũĞ;ŶĂ,ŽĨŵĂŶ͕DĂƌƟŶWŽŐĂēĂƌͿŝďůŝƐŬŝŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘^ƉŽŵĞŶƵƟƚƌĞďĂ
ŝ ŵŶŽŐĞ ĚƌƵŐĞ ĂƵƚŽƌĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ Ŷŝǌ ŵůĂĜŝŚ ŬŽũŝ ũŽƓ ŶŝƐƵ ŽďũĂǀŝůŝ ƐĂŵŽƐƚĂůŶƵ ŬŶũŝŐƵ͕ ŬŽũŝ
ƐƵŶĞĚĂǀŶŽĚŽŬƚŽƌŝƌĂůŝ ŝůŝ đĞ ƚŽƵƐŬŽƌŽƵēŝŶŝƟ͕ ĂŽƚǀĂƌĂũƵĚŽƐĂĚŶĞŝƐƚƌĂǎĞŶĞ ƚĞŵĞ͘DĞĜƵ
ƐƌƉƐŬŝŵƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŝŵĂ ŝ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŬĂŵĂŬŽũŝ ƐƵŽďƌĂĜŝǀĂůŝ ƓŝƌƵ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬƵ ƚĞŵĂƟŬƵ͕
ŽƌĂŶ:ĂŶũĞƚŽǀŝđŽďũĂǀŝŽũĞŵŽŶŽŐƌĂĮũƵŽƉŽǀŝũĞƐƟƉŽƉƵůĂƌŶĞŬƵůƚƵƌĞ;:ĂŶũĞƚŽǀŝđϮϬϭϭͿ͕ĚŽŬ
ƐĞ ZĂĚŝŶĂ sƵēĞƟđ ďĂǀŝůĂ ĂŵĞƌŝŬĂŶŝǌĂĐŝũŽŵ ƉŽƉƵůĂƌŶĞ ŬƵůƚƵƌĞ ƓĞǌĚĞƐĞƟŚ ŐŽĚŝŶĂ ;sƵēĞƟđ
ϮϬϭϮͿ͘ EĞŬŽůŝŬŽ ũĞ ĂƵƚŽƌĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŶĂƌĂƓƚĂũĂ ƉŽƚĞŬůŽ Ɛ ŚƌǀĂƚƐŬŽŐ͕ ƐƌƉƐŬŽŐ ŝůŝ ƐůŽǀĞŶƐŬŽŐ
ƉƌŽƐƚŽƌĂ͕ĂůŝĚũĞůƵũƵƵ ŝŶŽǌĞŵƐƚǀƵŽĚĂŬůĞŽƚǀĂƌĂũƵŶŽǀĞƚĞŵĞ͗ŵŽĚĂ ŝŽĚŝũĞǀĂŶũĞ ;ũƵƌĚũĂ
ĂƌƚůĞƩͿ͕ƉŽƉƵůĂƌŶĂŐůĂǌďĂ;ĞĂŶsƵůĞƟĐͿ͕ƚĞůĞǀŝǌŝũĂŝŐůĞĚĂƚĞůũŝ;^ĂďŝŶĂDŝŚĞůũͿ͕ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝũĂŝ
ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ;ŶĂ<ůĂĚŶŝŬͿ͕ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŽͲƉŽůŝƟēŬĂƉŽǀŝũĞƐƚ;sůĂĚŝŵŝƌhŶŬŽǀƐŬŝͲ<ŽƌŝĐĂͿ͘sĞůŝŬ
ďƌŽũ ĚŽŬƚŽƌĂŶĂĚĂ ƉŽǀŝũĞƐƟ ŝ ƐƌŽĚŶŝŚ ŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŝŚ ǌŶĂŶŽƐƟ ŶĂ ƐǀĞƵēŝůŝƓƟŵĂ Ƶ ǌĞŵůũĂŵĂ
ƐůŝũĞĚŶŝĐĂŵĂ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ ŝ ĚƌƵŐĚũĞ Ƶ ŝŶŽǌĞŵƐƚǀƵ ʹ ďŝůŽ ĚĂ ƉŽƚũĞēƵ Ɛ ŽǀŽŐĂ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ŝůŝ ŝŚ
ǌĂŶũĞŐĂ ǀĞǎĞ ƐĂŵŽ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ŝŶƚĞƌĞƐʹŵŽŐĂŽďŝ ǌŶĂēŝƟĚĂ ƐůŝũĞĚŝ ǀƌůŽ ǎŝǀŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŽ
ƌĂǌĚŽďůũĞ͘
hƉƌĂǀŽ ŬĂŽ ƐƉŽũŶŝĐĂ ƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŐ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ƚĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŝŚ ǌŶĂŶŽƐƟ
ŶĂƐƚĂŽũĞǌďŽƌŶŝŬ^ŽĐŝũĂůŝǌĂŵŶĂŬůƵƉŝ͘:ƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽĚƌƵƓƚǀŽŽēŝŵĂŶŽǀĞƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬĞ





















ZĞǌƵůƚĂƟ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƓŝƌŽũ ũĂǀŶŽƐƟ ƐŝŐƵƌŶŽ ŵŽŐƵ ƉŽƐƚĂƟ ĚŽƐƚƵƉŶŝũŝ ĂŬŽ
ŶĂƉƵƐƚĞ ƐǀĞƵēŝůŝƓŶĞƉƌĞĚĂǀĂŽŶŝĐĞ͕ ŬŶũŝǎŶĞ ŬŽƌŝĐĞ ŝ ĚŝŐŝƚĂůŶĞďĂǌĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ēĂƐŽƉŝƐĂ ƚĞ
ƐĞƉƌĞƚŽēĞƵŶĞŬŝŽďůŝŬŽƉŝƉůũŝǀĞƐƚǀĂƌŶŽƐƟ͘:ĞĚŶĂŽĚŵŽŐƵđŶŽƐƟũĞŵƵǌĞũƐŬĂĚũĞůĂƚŶŽƐƚƐ
ǀĞđŝŵ ŝůŝŵĂŶũŝŵ ŝǌůŽǎďĂŵĂ ŝƉƌĂƚĞđŝŵĚĞƉůŝũĂŶŝŵĂ ŝŬĂƚĂůŽǌŝŵĂŬŽũŝ ƐĞēĞƐƚŽƉƌĞƚǀĂƌĂũƵƵ




,ƌǀĂƚƐŬŝ ŵƵǌĞĂůĐŝ ŶĞŬŽ ƐƵ ǀƌŝũĞŵĞ ŽŬůŝũĞǀĂůŝ͕ ŶŽ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ĚĞƐĞƚĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ǌĂƌĞĚĂŽ
ũĞǀĞđŝďƌŽũǀƌŝũĞĚŶŝŚ ŝǌůŽǎĂďĂŽĚƌƵƓƚǀĞŶŽͲŬƵůƚƵƌŶŝŵĂƐƉĞŬƟŵĂƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͘'ŽĚŝŶĞϮϬϬϰ͘
ƵŽŵƵŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ůŝŬŽǀŶŝŚƵŵũĞƚŶŝŬĂƵĂŐƌĞďƵŬƌĞŶƵůŽƐĞƐ ŝǌůŽǎďŽŵWĞĚĞƐĞƚĞŐŽĚŝŶĞƵ
ŚƌǀĂƚƐŬŽũƵŵũĞƚŶŽƐƟ͕ ēŝũŝ ũĞĂƵƚŽƌƐŬŝƟŵŶĂēĞůƵƐĂǀŽŶŬŽŵDĂŬŽǀŝđĞŵŽďƌĂĚŝŽ ƚĞŵĞ ŝǌ
ůŝŬŽǀŶĞ ƵŵũĞƚŶŽƐƟ͕ ƵƌďĂŶŝǌŵĂ ŝ ĂƌŚŝƚĞŬƚƵƌĞ͕ ŬŶũŝǎĞǀŶŽƐƟ͕ ŐůĂǌďĞ ŝ ĮůŵĂ͘ :ĂǀŶŽƐƚ ũĞ ŶƚĞ
dŽŶēŝsůĂĚŝƐůĂǀŝđƉŽƚŽŵƉƌĞƵƐŵũĞƌŝŽŶĂŵŽĚƵ ŝ ŝǌůŽǎďƵƌƵŐĂƌŝĐĂă ůĂŵŽĚĞʹŽĚŝũĞǀĂŶũĞ





ϮϬϬϯͲϬϰ͘Ϳ͘ ^ůŝũĞĚŝůŽ ũĞŶĞŬŽůŝŬŽƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝŚ ƚĞŵĂƚƐŬŝŚ ŝǌůŽǎďŝƵ ŝƐƚŽŵĞŵƵǌĞũƵŽĚŬŽũŝŚ
ũĞƐǀĂŬĂďŝůĂŶŽǀĂƐƚƵĚŝũĂƐůƵēĂũĂ͕ ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƟǀŶŝƉƌŝŵũĞƌŬŽũŝŵƐĞŵŽǎĞƐƚǀĂƌĂƟƓŝƌĂƐůŝŬĂ
Ž ƉŽǀŝũĞƐŶŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͗ ^ŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŝ ƌĞĂůŝǌĂŵ ʹ ŝǌ ďŝƌŬĞ ŚƌǀĂƚƐŬĞ ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ &ŽƚŽŬůƵďĂ
ĂŐƌĞď;ĚĞŶŬŽ<Ƶǌŵŝđ͕ϮϬϬϲ͘Ϳ͕DŝƐƚĞƌDŽƌŐĞŶʹ/ǀŽZŽďŝđ;DĂũĂaŽũĂƚͲŝŬŝđ͕ŽƌŝƐDĂƓŝđ͕





ƉŽƐƚĂůĞ ŶĂũƵŽēůũŝǀŝũŝ ĚŝŽ ǀĞđĞŐĂ ŝǌůŽǎďĞŶŽŐĂ ǀĂůĂ ŬŽũŝ ƐĞƟŚ ŐŽĚŝŶĂ ĚŽŐĂĜĂŽƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŝ
ƐƵƐũĞĚŶŝŵǌĞŵůũĂŵĂ͘WƌǀĂũĞŽƚǀŽƌĞŶĂƵǌĂŐƌĞďĂēŬŽŵDƵǌĞũƵƐƵǀƌĞŵĞŶĞƵŵũĞƚŶŽƐƟƉŽĚ
ŶĂƐůŽǀŽŵ^ŽĐŝũĂůŝǌĂŵ ŝŵŽĚĞƌŶŽƐƚ͘hŵũĞƚŶŽƐƚ͕ŬƵůƚƵƌĂ͕ƉŽůŝƟŬĂϭϵϱϬ͘ʹϭϵϳϰ͘ ;ϮϬϭϭͲϭϮ͘Ϳ͕Ă
ďĂǀŝůĂ ƐĞƉƌŽƉŝƟǀĂŶũĞŵƉŽũŵĂŵŽĚĞƌŶŽƐƟŶĂƉŽĚƌƵēũƵƵŵũĞƚŶŽƐƟ͕ ĂƌŚŝƚĞŬƚƵƌĞ͕ ĚŝǌĂũŶĂ ŝ
ƉŽƉƵůĂƌŶĞ ŬƵůƚƵƌĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ Ƶ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŵ ŝ ŚůĂĚŶŽƌĂƚŽǀƐŬŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ͘ WŽƐƚĂǀ
ŝ ŽďŝŵĂŶ ŬĂƚĂůŽŐ ;<ŽůĞƓŶŝŬ ϮϬϭϮͿ ƉůŽĚ ũĞ ƌĂĚĂ ĂƵƚŽƌƐŬŽŐ ŝ ŬƵƐƚŽƐŬŽŐƟŵĂƉŽĚ ǀŽĚƐƚǀŽŵ
ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌŬĞƵŵũĞƚŶŽƐƟ>ũŝůũĂŶĞ<ŽůĞƓŶŝŬ͘^ ůŝũĞĚŝůĂũĞŝǌůŽǎďĂŽũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŵƵƌďĂŶŝƐƟēŬŽͲ
ĂƌŚŝƚĞŬƚŽŶƐŬŽŵ ƉƌŽĐǀĂƚƵ ƉŽĚ ŶĂƐůŽǀŽŵ EĞĚŽǀƌƓĞŶĞ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝũĞ͗ ŝǌŵĞĜƵ ƵƚŽƉŝũĞ ŝ
ƉƌĂŐŵĂƟǌŵĂ͘ƌŚŝƚĞŬƚƵƌĂ ŝƵƌďĂŶŝǌĂŵƵƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽũ:ƵŐŽƐůĂǀŝũŝ ŝǌĞŵůũĂŵĂƐůŝũĞĚŶŝĐĂŵĂ
;ϮϬϭϮͲϭϰ͘Ϳ͕ŬŽũĂũĞŶĂũƉƌŝũĞŽƚǀŽƌĞŶĂƵDĂƌŝďŽƌƵĚĂďŝƉŽƚŽŵŽďŝƓůĂĞŽŐƌĂĚ͕ĂĚĂƌ͕ >ũƵďůũĂŶƵ͕







ϮϬϭϮͿ ēŝŶŝůŽ ƚŝŵ ŬŽũŝ ũĞ ŬĂŽ ĂƵƚŽƌŝĐĂ ŬŽŶĐĞƉĐŝũĞ ƉƌĞĚǀŽĚŝůĂ ŬƵƐƚŽƐŝĐĂ :ĂƐŵŝŶĂ ĂǀŽůũĂŬ͘
/ǌůŽƓĐŝƉŽƐƵĜĞŶŝŝǌǀŝƓĞŵƵǌĞũƐŬŝŚŝĂƌŚŝǀƐŬŝŚƵƐƚĂŶŽǀĂƐǀũĞĚŽēŝůŝƐƵŽƉŽůŝƟēŬŝŵ͕ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ
ŝ ƵŵũĞƚŶŝēŬŝŵ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ƟũĞŬŽŵ ďƵƌŶŝŚ ƉƌǀŝŚ ĚĞƐĞƚ ŐŽĚŝŶĂ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŐĂ
ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͕ŬŽũŝũĞƚĂĚĂƉƌĞůĂǌŝŽƉƵƚŽĚƐŽǀũĞƟǌĂĐŝũĞĚŽŽĚŵĂŬĂŽĚƐŽǀũĞƚƐŬŽŐĂƵǌŽƌĂ͘
<ĂĚĂũĞƌŝũĞēŽƉŽǀŝũĞƐƟŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬŽŐĂĚŝǌĂũŶĂ͕ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚƐĞŐŽĚŝŶĂŝǌĚǀĂũĂŵƵǌĞŽůŽƓŬŝ
ƌĂĚ<ŽƌĂůũŬĞsůĂũŽ ŝǌ ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŐĂDƵǌĞũĂǌĂƵŵũĞƚŶŽƐƚ ŝŽďƌƚ͘EĂ ŝǌůŽǎďŝWŽƌĐƵůĂŶƐŬŝ ƐũĂũ
ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͕ ĚŝǌĂũŶ ƉŽƌĐƵůĂŶĂ͗ :ƵŐŽŬĞƌĂŵŝŬĂͬ/ŶŬĞƌ͕  ϭϵϱϯ͘ʹϭϵϵϭ͘ ;ϮϬϭϬ͘Ϳ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶŽ ũĞ
ƉŽƐƵĜĞƉŽǌŶĂƚĞƚǀŽƌŶŝĐĞŝǌĂƉƌĞƓŝđĂ͕ĞůĞŬƚƌŝēŶŝƵƌĞĜĂũŝŽďƌĂĜĞŶŝƐƵŶĂŝǌůŽǎďŝ^ŬƌŝǀĞŶŝĚŝǌĂũŶ
ʹKĚũĞůĚŝǌĂũŶĂ<ŽŶēĂƌϭϵϳϭ͘ʹϭϵϵϬ͘;ϮϬϭϭ͘Ϳ͕ĂŽďůŝŬŽǀĂŶũĞĂŵďĂůĂǎĞŬŽǌŵĞƟēŬŝŚƉƌŽŝǌǀŽĚĂ
ďŝůŽ ũĞ ƚĞŵĂ ŝǌůŽǎďĞDĂƌŝũŝŶĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂ ůũĞƉŽƚĞʹDĂƌŝũĂ<ĂůĞŶƟđ ŝEĞǀĂ͗ĚŝǌĂũŶĂŵďĂůĂǎĞ
ϭϵϲϯ͘ʹϭϵϴϱ͘ ;ϮϬϭϯͲϭϰ͘Ϳ͘ /ǌůŽǎďĞ Ž :ƵŐŽŬĞƌĂŵŝĐŝ ŝ <ŽŶēĂƌƵ ƉŽǀĞǌĂŶĞ ƐƵ Ɛ ůũƵďůũĂŶƐŬŽŵ
ŝǌůŽǎďŽŵ/ƐŬƌĂʹŶĞƐǀƌƐƚĂŶŝĚŝǌĂũŶϭϵϰϲ͘ʹϭϵϵϬ͘;/ƐŬƌĂ͗EĞƵǀƌƓēĞŶŽŽďůŝŬŽǀĂŶũĞϭϵϰϲʹϭϵϵϬ͕
110 ,'XGD1RYDLVWUDÌLYDQMDVYDNRGQHYLFHLGUXÉWYHQRNXOWXUQHSRYLMHVWL







ǀĂǎŶŝũŝŵ ƉƌŽũĞŬƟŵĂ ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ ƚĞŵĂƟŬĞ ũĞƐƚ ďĞŽŐƌĂĚƐŬŝ DƵǌĞũ ƉŽǀŝũĞƐƟ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ
;DƵǌĞũŝƐƚŽƌŝũĞ:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞͿ͘DƵǌĞũũĞŶĂƐƚĂŽϭϵϵϲ͘ƐƉĂũĂŶũĞŵDĞŵŽƌŝũĂůŶŽŐĂĐĞŶƚƌĂͣ:ŽƐŝƉ
ƌŽǌ dŝƚŽ͞ ŝ DƵǌĞũĂ ƌĞǀŽůƵĐŝũĞ ŶĂƌŽĚĂ ŝ ŶĂƌŽĚŶŽƐƟ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕ Ă ŶĞƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ƐƚĂůŶŽŐĂ
ƉŽƐƚĂǀĂŽƉŽǀŝũĞƐƟĚƌǎĂǀĞŝǌƐǀŽũĞŐĂŶĂǌŝǀĂŽĚůŝēŶŽŶĂĚŽŵũĞƓƚĂƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝŵŝǌůŽǎďĂŵĂ͕ƓƚŽ
ŐŽƐƚƵũƵđŝŵĂƓƚŽǀůĂƐƚŝƚŝŵĂ͕ƵƚĞŵĞůũĞŶŝŵĂǀĞđŝŶŽŵŶĂƐǀŽũĞŵƵďŽŐĂƚŽŵĨƵŶĚƵƐƵ͘WŽũĞĚŝŶŝŵ




:ƵŐŽƐůĂǀŝũĂ͗ŽĚƉŽēĞƚŬĂĚŽŬƌĂũĂ ;ŶĂWĂŶŝđ͕ϮϬϭϮͲϭϯ͘Ϳ͕ēŝũĂ ũĞĐũĞůŝŶĂŬŽŶŽŵŝũĂ ŝĚƌƵƓƚǀŽ
ďŝůĂ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ƉƌĞŵĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂůŝǌĂĐŝũŝ ŝ ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕ ǎŝǀŽƚŶŽŵ ƐƚĂŶĚĂƌĚƵ͕ ƉŽƚƌŽƓĂēŬŽũ ŝ
ƉŽƉƵůĂƌŶŽũŬƵůƚƵƌŝ͕ĚŽƚĂŬŶƵǀƓŝ ŝƌĂĚŶŝƓƚǀŽ͕ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝũƵǎĞŶĂ͕ƐƚĂŶŽŐƌĂĚŶũƵ͕ŐĂƐƚĂƌďĂũƚĞƌĞ







ŽďƌĂĚŝůĂ ůũƵďůũĂŶƐŬĂ ŝǌůŽǎďĂ dŝƚŽ ʹ ůŝĐĞ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ ;dŝƚŽ ʹ ŽďƌĂǌ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĞ͕ ϮϬϭϯͲϭϰ͘Ϳ͕ Ă
ǌĞŵůũŽƉŝƐŶŽƐĂƐǀŝŵďůŝǌƵĂŬƚĞƌŝŵĂƐǀŽũĞƚĞŵĞďŝůĞƐƵĚǀŝũĞŝǌůŽǎďĞŝǌǀĂŶďŝǀƓŝŚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŝŚ
ŐƌĂŶŝĐĂ͗ Ƶ 'ƌĂǌƵ ƐĞ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ŝ Ƶ ĞƌůŝŶƵ͕ ŵŽŐůĂ ƉŽŐůĞĚĂƟ ŝǌůŽǎďĂ DŝĐŚĂĞůĂ ŝŶŐĂŶĞůĂ
KĚŵŽƌ ŶĂŬŽŶ ƉĂĚĂ ʹ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬĞ ƚƵƌŝƐƟēŬĞ ĂƌŚŝƚĞŬƚƵƌĞ ŶĂ ŚƌǀĂƚƐŬŽŵ
Jadranu ;hƌůĂƵďŶĂĐŚĚĞŵ&Ăůů ʹ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ ƐŽǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞƌ &ĞƌŝĞŶĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĞŶĂŶ
ĚĞƌ ŬƌŽĂƟƐĐŚĞŶĚƌŝĂ͕ϮϬϭϮ͘Ϳ͕ĚŽŬ ũĞŐŽĚŝŶƵŬĂƐŶŝũĞƵdƌƐƚƵ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŝŵŬƵƉĐŝŵĂďŝůĂ
ƉŽƐǀĞđĞŶĂ ŵĂůĂ ŝǌůŽǎďĂ ŝ ƵŵũĞƚŶŝēŬŝ ƉƌŽũĞŬƚ 'ĂƌŶŝǌŽŶ WŽŶƚĞƌŽƐƐŽ ;WƌĞƐŝĚŝŽ WŽŶƚĞƌŽƐƐŽ͕
ϮϬϭϯ͘Ϳ͘Ϯ sŝƓĞ ĚƌƵŐŝŚ ƉƌŽũĞŬĂƚĂ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ĚĞƐĞƚĂŬ ŐŽĚŝŶĂ ŶŝũĞ ďŝůŽ ƐƚƌŽŐŽ ŽŬƌĞŶƵƚŽ
ƐŽĐŝũĂůŝǌŵƵ͕ǀĞđƐƵƚŽƌĂǌĚŽďůũĞƵŬůũƵēŝůŝƵƓŝƌŝǀƌĞŵĞŶƐŬŝƌĂƐƉŽŶ͘
ĞŶƚĂƌǌĂŬƵůƚƵƌŽůŽƓŬĂŝƉŽǀŝũĞƐŶĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ
DĞĜƵŶĂƐƚŽũĂŶũŝŵĂ ǌĂ ũĂēĂŶũĞŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽŐĂ ƌĂǌĚŽďůũĂ ũĞƐƚ ŝ ŽƐŶŝǀĂŶũĞ












ĞŬŝƉŝƌĂŶŽƐƚ ĞŶƚƌĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĂ ƉŽůũŝŵĂ ƉŽǀŝũĞƐƟ͕ ĞƚŶŽůŽŐŝũĞ ŝ ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝũĞ͕ ĮůŽůŽŐŝũĞ ŝ
ǌŶĂŶŽƐƟŽ ƵŵũĞƚŶŽƐƟ͘h ƐƌĞĚŝƓƚƵ ũĞ ŝŶƚĞƌĞƐĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂŽĚ ϭϵϰϱ͘ ĚŽ ϭϵϵϬ͘ ŶĂ




ĂƌŚŝǀƐŬŽŐĂ ĨŽŶĚĂ ŝǌ ƌĂǌĚŽďůũĂ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͕ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ŽďŽŐĂđŝǀĂŶũƵ ƉŽŶƵĚĞ ƉƌĞĚŵĞƚĂ ŶĂ
ƐǀĞƵēŝůŝƓŶŝŵ ƐƚƵĚŝũƐŬŝŵ ƉƌŽŐƌĂŵŝŵĂ͕ ƉŽƟēĞ ƐƚƵĚĞŶƚĞ ŶĂ ƉƌŽƵēĂǀĂŶũĞ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ ŝ ƉƌĂƟ
ŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶũĞƐǀŽũŝŚƐƵƌĂĚŶŝŬĂĚŽŬƚŽƌĂŶĂĚĂ͘ůĂďŽƌĂƚŶŝŬĂŬŽŶŝũĞŵŽŐĂŽǌĂŽďŝđŝǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ
WƵůĞŬĂŽŽĚůŝēŶŽŐĂƉŽůĂǌŝƓƚĂǌĂŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͕ƵƉƌĂǀŽƐƚŽēŬĞŬŽũĂũĞǌŶĂēŝůĂŶŽǀŝ

























ǀŽĚŝƚĞůũ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĞŶŐŽĚŝƓŶũŝ ƉůĂŶ ƌĂĚĂ͘EĂ ũĞƐĞŶ ũĞƉƌŝŚǀĂđĞŶŬŽŶĂēŶŝƉƌŝũĞĚůŽŐ ǀŝǌƵĂůŶŽŐ
ŝĚĞŶƟƚĞƚĂŬŽũŝƐƵŝǌƌĂĚŝůĞ>ĂŶĂĂǀĂƌŝEĂƌĐŝƐĂsƵŬŽũĞǀŝđ͘
hƐƉƌŬŽƐ ŬƌĂƚŬŽŵ ŝůŝ ēĂŬ ŶĞƉŽƐƚŽũĞđĞŵ ƉŽǀŝũĞƐŶŽŵ ŽĚŵĂŬƵ͕ ƉĂ ŝ ƚĞƌĞƚƵ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͕
ŝƉĂŬ ƐĞŵŽǎĞ ǌĂŬůũƵēŝƟ ĚĂ ũĞ <W/^ Ƶ ƉƌǀŽũ ĨĂǌŝ ƐǀŽũĞŐĂ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ Ƶ ŬƌĂƚŬŽŵĞ ǀƌĞŵĞŶƵ















Ƶ ŬŽŵƉĂƌĂƟǀŶŽũƉĞƌƐƉĞŬƟǀŝ ;ƉĂƌƚŶĞƌ ũĞ Z^h ŝǌ >ũƵďůũĂŶĞͿ͘ WŽǀŽůũŶŝ ƐƵďŝůŝ ŝ ƌĞǌƵůƚĂƟ
ŶĂƚũĞēĂũĂ,ƌǀĂƚƐŬĞǌĂŬůĂĚĞǌĂǌŶĂŶŽƐƚƉĂũĞϮϬϭϰ͘ƉŽŬƌĞŶƵƚƚƌŽŐŽĚŝƓŶũŝƵƐƉŽƐƚĂǀŶŝŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝ
ƉƌŽũĞŬƚ ^ƚǀĂƌĂŶũĞ ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽŐĂ ēŽǀũĞŬĂ͘ ,ƌǀĂƚƐŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ ŝ ŝĚĞŽůŽŐŝũĂ ũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŐĂ
ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂŬŽũŝŽŬƵƉůũĂũĞĚĂŶĂĞƐƚǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂŝĚŽŬƚŽƌĂŶĂĚĂƐēĞƟƌŝƐǀĞƵēŝůŝƓƚĂ͘
 h ƉƌŽƚĞŬůŽŵ ƉŽēĞƚŶŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ ŽĚ ƚƌĂũŶĞ ƐƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ƐǀĂŬĂŬŽ ēĞƟƌŝ
ƐǀĞƐŬĂ Ğ<ĂW/^ĂƌŶŝĐĞ͕ ďŝďůŝŽƚĞŬĞ Ɛ ŝǌĚĂŶũŝŵĂ <W/^ͲĂ ŬŽũĂ ŝǌůĂǌĞ Ƶ ƐŬůŽƉƵ ƐĂŵŽƐƚĂůŶĞ
ŝǌĚĂǀĂēŬĞĚũĞůĂƚŶŽƐƟƉƵůƐŬŽŐ^ ǀĞƵēŝůŝƓƚĂŝůŝƵƐƵƌĂĚŶũŝƐĚƌƵŐŝŵŝǌĚĂǀĂēŝŵĂ;ŶƉƌ͘ ƵĚĂʹ ƵŚŝŶ
ʹ^ƚĂŶŝđϮϬϭϯ͖ƵƌĂŬŽǀŝđʹDĂƚŽƓĞǀŝđϮϬϭϯͿ͘




ƐĚŽŬƚŽƌĂŶĚŝŵĂ ŝďŝǀƓŝŵƐƚƵĚĞŶƟŵĂ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ͕ Ă ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŽŐ ũĞŬĂƌĂŬƚĞƌĂďŝŽ ŝ ƐĞŵŝŶĂƌ
ƉŽǀŽĚŽŵ ϲϬ͘ ŽďůũĞƚŶŝĐĞ ƉƵůƐŬŽŐĂ ĮůŵƐŬŽŐ ĨĞƐƟǀĂůĂ͘ h ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ƉƵůƐŬŽŵ ^ǀĞƵēŝůŝƓŶŽŵ
ŬŶũŝǎŶŝĐŽŵƉƌŝƌĞĜĞŶĂũĞ ŝǌůŽǎďĂƉůĂŬĂƚĂƉŽĚŶĂǌŝǀŽŵ'ůĂǌďĂŶĂƌŽĚƵ͊WƵůƐŬŝŐůĂǌďĞŶŝǎŝǀŽƚ
ŶĂ ƉůĂŬĂƟŵĂŽĚ ϭϵϰϴ͘ ĚŽ ϭϵϲϲ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ ^ĂŵŽƐƚĂůŶŽ ŝůŝ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ĚƌƵŐŝŵƵƐƚĂŶŽǀĂŵĂ
;<ŝŶŽsĂůůŝ͕,ƌǀĂƚƐŬĂƌĂĚŝŽƚĞůĞǀŝǌŝũĂ͕ƌŚĞŽůŽƓŬŝŵƵǌĞũ/ƐƚƌĞ͕WŽǀŝũĞƐŶŝŝƉŽŵŽƌƐŬŝŵƵǌĞũ/ƐƚƌĞ͕




Ă ƚƌĂũĂŶũĂ ^ĂũŵĂ͕ Ƶ ƉƌŽƐŝŶĐƵ ϮϬϭϯ͕͘ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ <W/^ͲĂ ŶĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚƵ ũĞ ŽĚƌǎĂŶ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝƐŬƵƉ^ŽĐŝũĂůŝǌĂŵŶĂŬůƵƉŝ͘<ƵůƚƵƌŽůŽƓŬĞŝƉŽǀŝũĞƐŶĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũĞũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŐĂ
ŝƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŝŚĚƌƵƓƚĂǀĂ͕ēŝŵĞũĞƵēŝŶũĞŶǀĞůŝŬŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŝŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŝƐŬŽƌĂŬĞŶƚƌĂ͘
sŝƓĞ ŽĚ ŽƐĂŵĚĞƐĞƚ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌ ƉĞƚŶĂĞƐƚĂŬ ǌĞŵĂůũĂ ƚƌŝ ũĞ ĚĂŶĂ ŝǌ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ
ŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŝŚǌŶĂŶŽƐƟƌĂƐƉƌĂǀůũĂůŽŽŶĞĚĂǀŶŽũƉƌŽƓůŽƐƟƉƌŽƐƚŽƌĂŬŽũŝ ũĞēŝŶŝŽ :ƵŐŽƐůĂǀŝũƵ͘
ŝŽŝǌůĂŐĂēĂƵŶĂƉƌŝũĞĚũĞƐǀŽũĞƌĂĚŽǀĞŽďũĂǀŝŽƵǌďŽƌŶŝŬƵ^ŽĐŝũĂůŝǌĂŵŶĂŬůƵƉŝ͘:ƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽ
ĚƌƵƓƚǀŽ ŽēŝŵĂ ŶŽǀĞ ƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬĞ ŚƵŵĂŶŝƐƟŬĞ͕ Ă Ƶ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ƐƵ ƉŽƐĞďŶŝ ƚĞŵĂƟ Ƶ
ŚƌǀĂƚƐŬŝŵǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵēĂƐŽƉŝƐŝŵĂʹĂƐŽƉŝƐƵǌĂƐƵǀƌĞŵĞŶƵƉŽǀŝũĞƐƚ͕,ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŵǌďŽƌŶŝŬƵ
ŝEĂƌŽĚŶŽũ ƵŵũĞƚŶŽƐƟ͘EĂŵũĞƌĂ ũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂĚĂ^ŽĐŝũĂůŝǌĂŵŶĂ ŬůƵƉŝ ƉŽƐƚĂŶĞ ƌĞĚŽǀŝƚĂ
ĚǀŽŐŽĚŝƓŶũĂŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĂ͘
WŽǀƌŚ ƐǀĞŐĂ ƚŽŐĂ͕ ǌĂ ƉƌŝƌƵēŶƵ ŬŶũŝǎŶŝĐƵ ĞŶƚƌĂ Ƶ ƉƌŽƚĞŬůĞ ŐŽƚŽǀŽ ĚǀŝũĞ ŐŽĚŝŶĞ
ƉƌŝŬƵƉůũĞŶŽũĞďůŝǌƵƐƚŽƟŶƵƐǀĞǌĂŬĂ͘ĂƉŽēĞůŽƐĞƐƵƌĞĜŝǀĂŶũĞŵďĂǌĞƉŽĚĂƚĂŬĂͲƐŽĐŝũĂůŝǌĂŵ
ŬŽũĂ đĞ ƵŬůũƵēŝǀĂƟ ĚŝŐŝƚĂůŝǌŝƌĂŶĞ ďŝďůŝŽŐƌĂĮũĞ ƉĞƌŝŽĚŝŬĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŝǌĚĂŶũĂ ƚĞ ƉŽǀĞǌŶŝĐĞ ŶĂ
ēĂƐŽƉŝƐĞ͕ ƉƵďůŝŬĂĐŝũĞ ŝ ƉƌŽũĞŬƚĞ͘ WŽƌĞĚ ĚŽǀŽůũŶĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟ Ƶ ůŽŬĂůŶŝŵ ŝ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŵ
ŵĞĚŝũŝŵĂ͕ĚũĞůĂƚŶŽƐƚŝŝǌĚĂŶũĂ<W/^ͲĂƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶŝƐƵŶĂĚƌƵŐŝŵĂŬĂĚĞŵƐŬŝŵƵƐƚĂŶŽǀĂŵĂ











ƉƌŽďůĞŵŝ ĞŶƚƌĂ͘ ŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ƉƵďůŝŬĂĐŝũĞ ŝ ƉƌŽũĞŬƟ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ĚƵŐŽ ŵŽŐƵ ƉŽēŝǀĂƟ ŶĂ
ĞŶƚƵǌŝũĂǌŵƵŝƐǀŽĚŝƟƐĞƉŽĚƌĞĚŽǀŝƟƌĂĚǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂŝŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ͕ĂůŝĚŽŬĂǌŝǀĂŶũĞĞŶƚƌĂ
ŬĂŽ ēǀƌƐƚŽ ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞ ŝ ƉƵůƐŬŽŐ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ ŬĂŽ ƌĞĨĞƌĞŶƚŶĞ ƚŽēŬĞ Ƶ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂƵǀĞůŝŬĞŽǀŝƐĞŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŶŽũƉŽĚƌƓĐŝŝƐƚĂďŝůŶŽŵŝǌǀŽƌƵĮŶĂŶĐŝƌĂŶũĂ͘
ĂŬůũƵēĂŬ͗ŵŽƐƚŽǀŝŵĂƉƌŽƟǀŬĂƐŬĂŶũĂ
,ƌǀĂƚƐŬĂŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũĂŽ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵƵŵŽƌĂůĂďŝ ŐƌĂĚŝƟĚǀĂŵŽƐƚĂ͗ ũĞĚĂŶďŝ ũĞ ƚƌĞďĂŽ




ũĞƉŽǀĞǌŝǀĂƟ Ɛ ƌĂǌŐƌĂŶĂƟŵ ŝ ƌĂǌůŝēŝƟŵƉƌŝƐƚƵƉŝŵĂƵŶƵƚĂƌ ƐĂŵĞƉŽǀŝũĞƐŶĞ ǌŶĂŶŽƐƟ͘WŽƌĞĚ
ƚŽŐĂ͕ŚƌǀĂƚƐŬĞŚƵŵĂŶŝƐƟēŬĞǌŶĂŶŽƐƟŶĞŵŽŐƵƐĞŽŐůƵƓŝƟŶĂƉŽƟĐĂũĞƓƚŽĚŽůĂǌĞ ŝǌĚƌƵŐŝŚ









ƌĞǌƵůƚĂƚďŝƟƵƚĞŵĞůũĞŶŝ ƐƵŬŽďĂƌŐƵŵĞŶĂƚĂ ŝůŝ ŝƐŬƌĞŶŽƐůĂŐĂŶũĞƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũŝ͘KĚƌǎĂǀĂŶũĞ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞƉƌĞŵĂƓŝƌŽũũĂǀŶŽƐƟʹŶĞƐĂŵŽƉƵƚĞŵŝǌůŽǎĂďĂ͕ǀĞđŝƉƌĞŵĂƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬŽũƉƵďůŝĐŝ
ƉƵƚĞŵĚŽŬƵŵĞŶƚĂƌŶŝŚĮůŵŽǀĂ ŝ ƐĞƌŝũĂʹ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĞǀĂǎŶŽ͕ŶŽƐĂŵŽƵǌĚŽďƌƵǌŶĂŶƐƚǀĞŶƵ
ƉŽĚůŽŐƵ͘sĞđũĞƐŶŝŵůũĞŶŽǀŝƓĞƚĂŬǀŝŚĚŽŬƵŵĞŶƚĂƌŶŝŚƉƌŽũĞŬĂƚĂ͘
WŽƌĞĚ ĚǀĂũƵ ƐƉŽŵĞŶƵƟŚŵŽƐƚŽǀĂ ŝ ēǀƌƐƚŽŐ ƉŽůĂǌŝƓƚĂ ǌĂ ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂĐŝũƵ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŝ
ĚĂŚƌǀĂƚƐŬŝƐƵƐƚĂǀǀŝƐŽŬŽŐŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ŝƉŽůŝƟŬĂǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂƵƐƵƐƚĂǀƵǌŶĂŶŽƐƟĚŽǀĞĚƵ
ĚŽ ǀĞđĞŐĂ ďƌŽũĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ƉŽǀũĞƐŶŝēĂƌĂ ŬŽũŝ đĞ ŬĂŽ ƐƚƌĂƐƚǀĞŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŝ ƉůŽĚŶŝ
ĂƵƚŽƌŝŝƐƚƌĂǎŝǀĂƟŝƉŝƐĂƟƉŽǀŝũĞƐƚ͘WŽƐĞďŶŽƐƵǀƌĞŵĞŶƵǌĂŬŽũƵƉŽƐƚŽũŝŶĞƉƌĞŐůĞĚŶĂŬŽůŝēŝŶĂ




















ƵƓĂŶ ŝůĂŶĚǎŝđ͕ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ŵŽĚĞƌŶĂ ƉŽǀŝũĞƐƚ͕
ĂŐƌĞďϭϵϵϵ͘
ZKt>z͵Z/ϮϬϬϬ








>ĂĚĂĂůĞ &ĞůĚŵĂŶ͕ /ŶĞƐWƌŝĐĂ ;Ƶƌ͘ Ϳ͕ĞǀŝũĂĐŝũĞ
ŝ ƉƌŽŵĂƓĂũŝ͘ ƚŶŽŐƌĂĮũĂ ĚŽŵĂđĞŐ ƐŽĐŝũĂůŝǌŵĂ͕ 
ĂŐƌĞďϮϬϬϲ͘
/:E/d>͘ϮϬϬϰ
ŝũĂŶĂ ŝũĂŶŝđ͕ DŝƌŬĂ DĞƌƵŶŬĂͲ'ŽůƵďŝđ͕ /ǀĂ EŝͲ































^ƵŶŶǇ ^ŝĚĞ͘  ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ dŽƵƌŝƐŵ ŝŶ ^ŽĐŝĂůŝƐŵ
;ϭϵϱϬƐͲϭϵϴϬƐͿ͕ƵĚĂƉĞƐƚŝEĞǁzŽƌŬϮϬϭϬ͘
'ZE/d^͵dz>KZϮϬϭϯ











DĂƓĂ <ŽůĂŶŽǀŝđ͕ hĚĂƌŶŝŬ͊ ƵŶƚŽǀŶŝŬ͍ WŽƚƌŽ-


























ŵŽŵ ŝůŝ ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ͍ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũĂ
ϭϵϰϱͲϭϵϲϬ͕͘ĂŐƌĞďϮϬϭϯ͘
E:Zͳ'//ϮϬϭϯ













ǀĂƚƐŬŝ ƵĚǎďĞŶŝĐŝ ƉŽǀŝũĞƐƟ ϭϵϭϴͲϮϬϬϰ͕ ĂŐƌĞď
ϮϬϬϵ͘
Z>/ϮϬϬϲ




















^ŝŶŝƓĂ aŬĂƌŝĐĂ͕ <ĂĚ ũĞ ƌŽĐŬ ďŝŽ ŵůĂĚ͘ WƌŝēĂ Ɛ
ŝƐƚŽēŶĞƐƚƌĂŶĞϭϵϱϲ͘ʹϭϵϳϬ͕͘ĂŐƌĞďϮϬϬϱ͘
a<Z>Kϭϵϵϴ
/ǀŽ aŬƌĂďĂůŽ͕ ϭϬϭ ŐŽĚŝŶĂ ĮůŵĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
ϭϴϵϲ͘ʹϭϵϵϳ͘ WƌĞŐůĞĚ ƉŽǀŝũĞƐƟ ŚƌǀĂƚƐŬĞ ŬŝŶĞ-
ŵĂƚŽŐƌĂĮũĞ͕ĂŐƌĞďϭϵϵϴ͘
a<Z/ >DW/:s/ ͵ Dd,/^E
,:D,>ϮϬϬϲ




sŽŶēŝŶĂ͕ EŝŬŽůĂ͕ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ds ĚƌĂŵĞ ŝ ƐĞƌŝũĞ
;ϭϵϱϲͲϭϵϳϭͿ͕ĂŐƌĞďϮϬϭϭ͘
shd/ϮϬϭϮ









ƌĂǌĚŽďůũĂ͘ dĂŬĂǀ ƐĞ ƚƌĞŶĚ ŵŽǎĞ ǌĂŵŝũĞƟƟ Ƶ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮũŝ͕ ƐƌŽĚŶŝŵ ŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŝŵ
ǌŶĂŶŽƐƟŵĂŝŵƵǌĞŽůŽŐŝũŝ͕ŝƵ,ƌǀĂƚƐŬŽũŝƵŝŶŽǌĞŵƐƚǀƵ͘WŽǀĞđĂǀĂƐĞďƌŽũŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂŝŬŽůŝēŝŶĂ
ŽďũĂǀůũĞŶĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝ ŬƵůƚƵƌŶĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƚĞ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ




ƐƵƌĂĚŶũĞ ŶĂ ƉŽƐƚũƵŐŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͘ DĞĜƵ ŶĂƐƚŽũĂŶũŝŵĂ ǌĂ ũĂēĂŶũĞŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƐŽĐŝũĂůŝƐƟēŬŽŐĂ ƌĂǌĚŽďůũĂ ũĞƐƚ ŝ ŽƐŶŝǀĂŶũĞ ĞŶƚƌĂ ǌĂ ŬƵůƚƵƌŽůŽƓŬĂ ŝ ƉŽǀŝũĞƐŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ















ďŽƚŚ ŝŶƌŽĂƟĂĂŶĚĂďƌŽĂĚ͘dŚĞƌĞĂƌĞŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐĂŶĚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞ
ƋƵĂŶƟƚǇŽĨƉƵďůŝƐŚĞĚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶƐŽĐŝĂůĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨĞǀĞƌǇĚĂǇ
ůŝĨĞ͘ƌŽĂƟĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƚƌĞŶĚƐŽĨůĂƌŐĞƌŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶ
ĞǆƚĞŶƚĂŶĚ ƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĨƌĞƐŚŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞŵĞƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
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